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I 
摘  要 
在国外成熟的资本市场上，举牌作为一种战略投资手段，受到投资者的推崇。
在我国，随着资本市场的发展成熟，举牌事件也逐年增多。从 1993 年“宝延风
波”算起，我国资本市场总共发生了 534 起举牌事件。2015 年以来，在二级市
场股价快速下行及由于货币超发导致的“资产荒”大背景下，举牌事件呈现爆发
式增长。值得说明的是 2016 年下半年，保险资金大规模频频举牌上市公司成为
市场热点，更引起了包括证监会、保监会等在内的监管机构的关注。 
正是在这样的背景下，本文试图对我国的举牌现象展开系统而深入的分析。
就我们所知，目前国内仅有少数学者对举牌事件进行了研究，且研究重点集中于
市场对举牌事件的短期反应，从研究跨度看，这些研究大都截止到 2008 年，缺
乏对举牌事件的全面认识。鉴于此，本文将研究窗口拓展到 2016 年，并从被举
牌公司的特征入手研究举牌方的动机；从举牌方持股期限来观察举牌方的经济行
为；最后从市场的长短期反应、股价的波动性及举牌后上市公司的业绩变化等研
究举牌的经济结果。 
在研究框架上，本文先对相关文献进行了整理，并梳理了我国对于举牌的相
关法律规定，将国内外举牌制度进行了简要对比；接下来，本文以我国资本市场
上 1993年至 2016年的举牌事件作为研究对象，分析了被举牌上市公司的特征以
及举牌方的持股周期和时长；并以事件研究的方法观察了市场对于举牌事件的短
期和长期反应；紧接着，本文研究了举牌方对于上市公司股价短期波动的影响；
最后，本文研究了举牌后上市公司的长期业绩表现。本文主要结论有以下四个方
面：其一，总体而言，举牌方选择上市公司偏爱小市值、股权结构分散、成长性
好的公司，而净资产收益率、每股收益、股息率等因素对举牌的影响并不显著；
其二，短期内，举牌事件会产生显著为正的超额收益，市场对于金融资本举牌和
首次举牌反应更为强烈；长期来看，举牌仍能取得正的超额收益。持股期限上，
产业资本平均持股时间最长，个人投资者平均持股时间最短；其三，持股期限短
的举牌方加大了股价的短期波动；其四，被举牌后上市公司的业绩可能有所改善。   
 
关键词：举牌；动机与行为；经济结果 
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Abstract 
In mature foreign capital markets, placards as a long-term strategic investment 
means, touted by investors. With the further development of China's capital market 
mature, placards are increasing year by year. From 1993, capital market occurred 534 
placards. In 2015, the market quickly down and "Asset shortage " background, the 
placard event showed explosive growth, In particular, the end of 2016, insurance 
funds and large industry capital frequently placards become a hot market, but also 
caused the CSRC and other regulatory agencies concerned about the placards. 
At present, the domestic scholars on the placards research mostly concentrated in 
the market for the short-term response, and research data befer 2008. In view of this, 
this article will start from the motive of the placards, followed by the holding period 
from the behavior of the placards, and finally from the market long and short reaction, 
stock volatility and the company's performance changes after the placards.  
First of all, this article introduced the relevant literature, followed by the 
domestic regulations for the placards and the occurrence of major events. Then, using 
1993-2016 placards as the research object, analyze the characteristics of the placards, 
use the event research method to explore the short-term and long-term response of the 
market, study the effect of the placards on the volatility of the stock price. Finally, 
study the performance of the company. The main conclusions of this paper are as 
follows : First. In general, capital preference for small value, decentralized ownership 
structure, good growth, financial indicators and dividend rate are not significant. 
Second. The short term, Investors have significant positive excess returns, the market 
for financial capital placards and the first placards more strongly; in the long run, 
placards can still get positive excess returns. Third. Placards increased the volatility of 
the stock price. Four. After placarded, companies operating performance will be 
significantly improved. 
 
Key Words：Placards ; Motivation and Behavior ; Economic Consequences.
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第一章  导论 
第一节  研究背景与问题的提出 
根据我国《证券法》的规定，投资者持有一家上市公司已发行股份的 5%时，
应在该事实发生之日起 3个工作日内，向证监会、证券交易所作出书面报告，通
知该上市公司并予以公告，并且履行有关法律规定的义务，这一行为被形象地称
为举牌。举牌作为一种战略投资手段，在国外成熟的资本市场上已非常普遍，在
我国，随着资本市场的发展成熟，举牌事件也逐渐增多。 
我国举牌发展的历史较短，监管机构对其政策也摇摆不定。2015 年 6 月开
始发生我国资本市场上市公司股价急剧下跌，连续多日出现千股跌停的局面，监
管机构为了稳定市场预期，积极鼓励各类投资者举牌稳定市场，证监会于 2015
年 7月 8日发布《关于上市公司大股东及董事、监事、高级管理人员增持本公司
股票相关事项的通知》，支持上市公司控股股东、大股东及董事、监事、高级管
理人员增持上市公司股份；另外，保监会为鼓励保险资金入市，于 2015年 7月
8日下发了《中国保监会关于提高保险资金投资蓝筹股票监管比例有关事项的通
知》（下文简称《通知》），《通知》规定，符合一定条件的保险公司投资某一蓝筹
股的金额占其上季度末资产总额的比例上限由 5%增加到 10%，满足一定条件后
可进一步增持蓝筹股，这为保险资金举牌创造了良好的政策支持。但到 2016 年
下半年，随着以钜盛华和前海人寿为主体的宝能系数次举牌万科，“宝万大战”
成为资本市场上最受关注的焦点，宝能系“门口的野蛮人”形象加大了监管机构
对举牌事件的担忧，也自此收紧了对保险资金举牌上市公司的要求，证监会主席
甚至将部分保险资金称为“小妖精”1，举牌一时间变得风声鹤唳。 
一方面，监管机构对举牌事件前松后紧的监管口径让市场摸不着头脑，难以
形成明晰的行为准绳；另一方面，作为被指责为“野蛮人”的举牌资本，特别是
险资是否真的对资本市场起到了消极的影响，举牌方的动机是什么，投资者通过
举牌进入上市公司以后会有什么行为，通过举牌引入以机构投资者为主的举牌方
                                                   
1 来源于证监会主席刘士余在 2016年 12月 3日证券投资基金业协会第二届会员代表大会上的讲话 
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是否能有效地解决公司治理问题，保护中小股东的利益，进一步稳定市场的预期，
防止股价大起大落，我国资本市场的举牌方是否能在客观上起到这种作用，这都
需要实证研究提供证据。同时，本文的结论也可为监管机构制定长效、内恰一致
的监管政策提供支持。 
本文首先回顾了我国举牌市场的发展。1993 年深宝安（现更名为“中国宝
安”）举牌延中实业是我国资本市场的第一次举牌事件。此后，举牌事件发生并
不频繁，特别是在股权分置改革之前，由于我国上市公司流通股和非流通股的存
在，不同类型股本的股东之间存在利益不平衡问题，一定程度上限制了举牌的发
生，据Wind数据库统计，从 1993年到 2004年的十多年时间里我国资本市场仅
发生了 26 起举牌事件。但是在股权分置改革以后，我国资本市场上的举牌事件
逐年增多。据统计，从 2005年到 2016年，我国资本市场总共发生了 508起举牌
事件，其中以 2015年和 2016年举牌频率最高，分别发生了 143起和 112起，举
牌事件呈现爆发增长的态势，举牌频率加快的趋势越来越明显，保险资金和产业
资本频频举牌成为市场热点，特别是宝能系、安邦系、恒大系和生命系等四大保
险资本更是频频举牌上市公司。随着 2016 年末证监会和保监会对保险资金举牌
的监管不断升级，一时间包含保险在内的金融资本成为众矢之的。 
通过梳理发生在我国的举牌事件，本文发现，举牌具有一定的周期特征。2005
年股市低迷，创下历史低点，加上 IPO暂停，由此开始了我国资本市场第一次举
牌潮；2008 年受次贷危机和“四万亿”政策刺激的影响，在股市萎靡的大背景
下，举牌事件又开始增多，达到 41起，为阶段性高点；2012年受股市低迷影响，
上市公司股价走低，开创了又一次举牌潮；2015 年开始受股市去杠杆影响，A
股整体大幅下挫，甚至许多大盘股、蓝筹股在市场情绪的引导下也出现大幅下滑，
降低了二级市场举牌的成本，吸引了举牌资金入场；另一方面，监管层出台一系
列政策稳定股市，政策上鼓励资本增持股份，加上 2015年开始的“资产荒”，由
此开始了我国资本市场上最大规模的举牌潮。从中可以看出，举牌事件的发生具
有一定的周期性，且与股市表现有一定相关性，同时受政策影响也较大。 
我国资本市场的举牌方呈现多样化的特征，有保险、私募、投资公司、公募
基金、信托等在内的金融资本，有以实体公司在内的产业资本，此外还有部分个
人投资者。这其中保险是最受市场关注的举牌方。从过去的数据来看，2014 年
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之前举牌方主要以产业资本为主，2014 年以后金融资本和个人投资者增加了举
牌的次数，明显超过了产业资本，特别是在 2015 年开始的这一轮举牌潮中，包
含保险、私募等在内的金融资本是主要参与方，从中可以发现我国资本市场的举
牌方存在轮换的现象。 
伴随着举牌事件越来越受市场的关注，我国资本市场举牌的一系列问题也引
起学术界的注意，国内学者主要对于举牌事件的短期市场反应和被举牌公司业绩
改善进行了初步的探索。较早的研究是谢纪刚、张秋生、陈勇（2008）[1]，他们
发现在选定的事件窗口期内，市场会对举牌事件作出显著的正向反应。何婧、徐
龙炳（2012）[2]基于我国资本市场的举牌事件，提出了产业资本通过举牌进入上
市公司后会显著提高公司的业绩，提高了产品份额。以往的研究中选定的举牌期
间较短，样本量较少，且研究的问题较为单一。基于我国资本市场 2015年和 2016
年举牌事件的爆发，本文将研究窗口拓展到 2016年，系统的统计了截止到 2016
年末我国资本市场所发生的全部举牌事件，可以系统的、多角度的来对举牌事件
进行研究。 
鉴于此，本文将研究窗口拓展到 2016年，以 1993年至 2016年发生的全部
举牌事件为研究对象，从被举牌公司的特征出发，研究举牌方的经济动机；然后，
从举牌方的持股期限入手，观察资本举牌后的持股行为，是快进快出还是为了长
期持有；最后是举牌事件所产生的经济结果，主要分为三个方面，其一是市场对
于举牌事件的短期和长期反应，对于不同类型资本的举牌以及是否首次举牌，市
场反应是否存在差异？其二是股价的波动率，研究举牌方进入上市公司以后是否
起到了稳定股价的作用；其三是上市公司的长期业绩，研究举牌方是否可能通过
举牌改善了上市公司的经营业绩。对这些问题进行研究将进一步明确举牌的作用，
为监管机构出台政策提供一定的理论支持。本文试图通过实证研究解答上述问题，
以系统全面的视角来揭示举牌事件的机理。 
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第二节  研究思路、内容与框架 
一、研究思路与研究内容 
举牌方举牌后至少持有上市公司 5%的股份，很大概率会成为上市公司的大
股东，可以对上市公司的重大决策产生一定程度的影响，给市场传递出强烈的信
号。从过去对于举牌的研究中，我们可以看出举牌作为资本运作的一种方式，引
起投资者广泛的关注。举牌方倾向于对于何种类型的上市公司，其经济动机是什
么？举牌方成为大股东之后持股期限是多久？市场对于举牌有何种反应？举牌
方持股期限的长短是否对股价的波动性产生影响？通过举牌拥有上市公司较多
的股份，是否能有效的改善公司业绩？本文将着重研究这些问题，按照以下思路
展开分析： 
首先，本文从公司治理和机构投资者的角度对与举牌事件相关的理论进行梳
理。从公司治理领域出发，探讨公司治理研究的演进，由于现代公司所有权和控
制权分离，由此产生代理问题，学术界提出可以通过引入大股东的方式来对内部
管理层进行监督，保护中小股东的利益，提升公司治理水平，为资本举牌上市公
司的动机提供理论支持，以此来探究被举牌对象的特征。另外，举牌方以实力较
强的机构投资者为主，本文从机构投资者的视角出发，阐述学术界对于机构投资
者作用的研究，一方面探究机构投资者是否能发挥股东积极主义并长期持有股份，
最终改善公司的业绩，为举牌的经济结果提供一定的理论指导；另一方面机构投
资者作为理性投资者，能否起到稳定市场的作用，为举牌后上市公司股价的波动
提供借鉴。 
在构建好理论基础后，本文梳理了国内对于举牌的相关法律规定，并将国内
外举牌制度进行了简要对比，阐述了我国举牌制度在存在的问题及解决思路。 
在对制度背景有了完整的介绍后，本文在理论研究的基础上，通过实证方法
探究与举牌事件有关的问题。首先，本文以我国资本市场上 1993年至 2016年的
举牌事件作为研究对象。首先从被举牌上市公司的特征出发，研究举牌方的经济
动机，即举牌方倾向于举牌何种类型的上市公司。接着从举牌方持股期限来观察
举牌方的经济行为；最后从市场对于举牌事件的长短期反应、举牌后股价的波动
性及举牌后上市公司业绩的变化等方面研究举牌事件的经济结果。 
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本文主要结论有以下四个方面：其一，总体而言，举牌方选择上市公司偏爱
小市值、股权结构分散、成长性好的公司，而净资产收益率、每股收益、股息率
等因素对举牌的影响并不显著；其二，短期内，举牌事件会产生显著为正的超额
收益，市场对于金融资本举牌和首次举牌反应更为强烈；长期来看，举牌仍能取
得正的超额收益。持股期限上，产业资本平均持股时间最长，个人投资者平均持
股时间最短；其三，持股期限短的举牌方加大了股价的短期波动；其四，被举牌
后上市公司的业绩可能有所改善，相较金融资本及其他类型的资本，产业资本更
有可能改善上市公司业绩，举牌后持股比例越大，越有可能对业绩改善作出贡献。   
最后，本文总结了我国资本市场举牌存在的问题，并提出了相应的政策建议。
本文通过实证分析的方法丰富了我国学术界对在举牌事件的研究，不单局限于市
场对于举牌事件的反应，以一个更全面的视角来探究我国资本市场举牌所涉及的
问题，以期丰富文献对机构投资者研究的结论。 
二、研究框架 
本文具体分为五章，各章的主要内容如下： 
第一章为本文的导论。主要介绍论文的研究思路、研究内容与研究框架，具
体包括研究背景与问题的提出、研究思路、内容与框架以及研究可能存在的创新
之处。 
第二章为文献综述与理论梳理。首先整理了公司治理领域研究的演进，从伯
利-米恩斯命题入手，拓展到解决代理问题的方法，其中一种就是依靠引入大股
东的方式，为资本通过举牌成为上市公司大股东提供理论支持。其次由于举牌方
大部分为机构投资者，继而从机构投资者的视角出发，探究其可能发挥的作用。
一方面机构投资者成为上市公司大股东以后，能否发挥股东积极主义，有效解决
上市公司中存在的问题，继而创造新的价值。另外一方面从稳定市场的角度，通
过梳理机构投资者持股与股价波动性的文献，为举牌事件对于股价波动性的影响
提供借鉴。从以上三个方面对国内外的相关研究成果进行阐述，为下文的实证检
验打下理论基础。 
第三章为制度背景分析。本文梳理了我国在股权分置改革前后对于举牌的相
关法律规定，并将国内外举牌制度进行了简要对比，阐述了我国目前举牌制度存
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在的一些问题及改进思路。 
第四章为有关举牌事件的实证研究。通过实证手段探究举牌对象的特征，以
此来分析举牌方的动机；其次统计不同类型举牌方的持股期限，来研究举牌方的
行为；接着采用事件研究的方法，观察市场对举牌的短期和长期反应；然后对有
减持行为的举牌事件单独进行研究，探究相较持股期限更长的举牌方，持股期限
较短的举牌方对于股价波动性的影响是否有显著差异；最后研究举牌后上市公司
长期业绩的表现。 
第五章是全文的总结概述。对本文的研究结论进行总结概括，并在研究结论
的基础上，提出相应的政策建议及意见。 
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图 1-1    本文研究框架
问题的提出：理论与监管悖论 
理论分析：1、公司治理研究的演进 
        2、机构投资者的作用 
 
举牌的经济动机： 
被举牌公司特征 
举牌的经济行为： 
持股期限 
举牌的经济结果： 
1、市场的反应、波动 
2、举牌后的公司业绩 
结论与政策建议 
第一章： 
导论 
第二章、第三章：
文献与制度背景 
第四章： 
实证分析 
第五章： 
结论与启示 
现象解释 
政策建议 
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